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Resumo
O presente trabalho examina as propriedades dos ciclos de neg´ ocios
de um pequeno conjunto de s´ eries trimestrais brasileiras usando uma
variedade de m´ etodos de ﬁltragem. ´ E demonstrado que, tanto quan-
titativamente quanto qualitativamente, “fatos estilizados” dos ciclos
de neg´ ocios brasileiros variam incisivamente entre ﬁltros distintos.
Ademais, simula¸ c˜ oes s˜ ao providas a partir de modelos dinˆ amicos de
equil´ ıbrio geral de Hansen e Prescott (1995) e de Hansen (1985) (os
modelos RBC padr˜ ao e com trabalho indivis´ ıvel) e a ﬁm de com-
parar os fatos das economias artiﬁciais com os da economia real.
Implica¸ c˜ oes e sugest˜ oes para a pr´ atica macroeconˆ omica corrente s˜ ao
providas.
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Abstract
The paper examines the business cycle properties of a small set
of real Brazilian macroeconomic time series using a variety of de-
trending methods. It is shown that both quantitatively and qualita-
tively “stylized facts” of Brazilian business cycle vary widely across
detrending methods and that alternative detrending ﬁlters extract dif-
ferent types of information from the data. The paper also provides
simulations of the Hansen and Prescott’s (1995) and Hansen’s (1985)
dynamic general equilibrium models (the standard RBC model and the
Indivisible Labor Model) and tries to match the facts of the artiﬁcial
economy with those of the real economy. Implications and suggestions
for current macroeconomic practice are provided.
1 Introdu¸ c˜ ao
Seguindo o sucesso recente da abordagem de Ciclos Reais de
Neg´ ocios para gerar dados artiﬁciais sobre ciclos econˆ omicos (ver
e.g. Kydland e Prescott (1982) e Long e Plosser (1983)), di-
versos estudos emp´ ıricos tˆ em sido conduzidos com o objetivo
de apresentar fatos estilizados dos ciclos econˆ omicos. Tais es-
tudos emp´ ıricos recentes incluem o artigo inﬂuente de Kydland
e Prescott (1990) para os Estados Unidos, Blackburn e Ravn
(1992) para o Reino Unido, Englund et alii (1992) para a
Su´ ecia, Fiorito e Kollintzas (1994) para os pa´ ıses do G7, e
Christodoulakis et alii (1995) para a Comunidade Europ´ eia. No
⋆ Os autores agradecem o fomento do programa de p´ os-gradua¸ c˜ ao
do Banco Central do Brasil, bem como o aux´ ılio ﬁnanceiro dado pelo
CNPq. As opini˜ oes constantes do artigo n˜ ao s˜ ao necessariamente as do
Banco Central ou de seus membros. Email address: vkteles@fgvsp.br
(Vladimir K¨ uhl Teles).
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Brasil tal abordagem parece ganhar espa¸ co a partir de trabalhos
como Ellery et alii (2000) e Val e Ferreira (2002).
Para realizar tais estudos o pesquisador ´ e confrontado com o
problema estat´ ıstico de como deve-se extrair o compo-
nente c´ ıclico, uma vez que os agregados macroeconˆ omicos est˜ ao
ao mesmo tempo crescendo e ﬂutuando. A id´ eia tradicional era
assumir que os componentes c´ ıclico e tendencial da s´ erie pode-
riam ser estudados separadamente, uma vez que os mecanismos
econˆ omicos dispostos para o curto e o longo prazo eram bem dis-
tintos. Assim, as ﬂutua¸ c˜ oes do produto eram vistas como desvios
tempor´ arios de uma tendˆ encia determin´ ıstica suave, que repre-
sentava o produto potencial.
A falha de Nelson e Plosser (1982) de rejeitar a hip´ otese de raiz
unit´ aria em diversas s´ eries macroeconˆ omicas alterou tal vis˜ ao
tradicional. Nesse sentido, a existˆ encia de uma raiz unit´ aria nas
s´ eries temporais implicariam que uma grande fra¸ c˜ ao dos choques
estoc´ asticos ao produto n˜ ao desfaleceriam. Cada choque pode-
ria ter um efeito permanente sobre as s´ eries, de forma que para
uma raiz unit´ aria pura, todas as ﬂutua¸ c˜ oes iriam representar
altera¸ c˜ oes permanentes na tendˆ encia. Nelson e Kang (1981) em-
prestaram tal criticismo para a vis˜ ao tradicional dos ciclos
econˆ omicos, mostrando que se detendenciarmos dados gerados
por um caminho aleat´ orio, iremos inferir ciclos esp´ urios dos da-
dos.
No artigo tradicional de Kydland e Prescott (1990), o compo-
nente c´ ıclico ´ e isolado pela utiliza¸ c˜ ao de um procedimento de
ﬁltragem que extrai a tendˆ encia estoc´ astica que se move suave-
mente ao longo do tempo (o ﬁltro Hodrick-Prescott (HP)). Entre-
tanto, embora tal m´ etodo seja estoc´ astico por natureza, a “suavi-
dade” do componente tendencial tem de ser determinado a priori,
de forma que tal metodologia ´ e essencialmente sujeita a critica
de Nelson e Kang. Tal “fragilidade” do ﬁltro HP ´ e comprovada
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apropriadamente por Cogley e Nason (1995), que demonstram
que a aplica¸ c˜ ao de tal ﬁltro a um processo n˜ ao estacion´ ario pode
criar um comportamento c´ ıclico esp´ urio.
O presente trabalho tem como principal objetivo a observa¸ c˜ ao
dos “fatos estilizados” dos ciclos da economia brasileira a partir
de diversos m´ etodos de ﬁltragem, de forma a se comparar os
resultados destes com o m´ etodo sugerido por Hodrick e Prescott
(1980) e com m´ etodos alternativos.
Dentro desse objetivo, o trabalho se divide em duas partes cen-
trais. A primeira refere-se ` a compara¸ c˜ ao de estat´ ısticas descriti-
vas obtidas a partir das s´ eries ﬁltradas a partir de cada m´ etodo
alternativo. Nesse respeito se enfatiza a constru¸ c˜ ao de um VAR
aplicado a partir de agregados macroeconˆ omicos com o intuito de
observar se as respostas do produto a impulsos em tais vari´ aveis,
fundamentalmente sobre a produtividade da economia, apresen-
tam um comportamento homogˆ eneo independentemente do ﬁltro
utilizado ou n˜ ao.
A segunda etapa do trabalho consiste em gerar s´ eries artiﬁciais
calibradas de acordo com parˆ ametros fundamentados na econo-
mia brasileira, a partir dos modelos RBC padr˜ ao e com trabalho
indivis´ ıvel e aplicar a estas diversos m´ etodos de ﬁltragem, bem
como aos dados reais brasileiros, e conduzir, a partir de ent˜ ao,
um teste estat´ ıstico com o ﬁto de veriﬁcar se a aderˆ encia dos
modelos de ciclos reais ` a realidade varia de acordo com o ﬁltro
utilizado. Para tanto, uma estat´ ıstica de aderˆ encia ´ e sugerida
pelo trabalho, juntamente com a sua distribui¸ c˜ ao de probabili-
dade.
Dessa forma, o presente trabalho est´ a dividido em quatro se¸ c˜ oes
al´ em desta: a pr´ oxima se¸ c˜ ao apresenta o modelo padr˜ ao da es-
cola RBC, a terceira se¸ c˜ ao traz aspectos relacionados com a
metodologia a ser adotada, englobando uma discuss˜ ao a respeito
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da utiliza¸ c˜ ao de diferentes ﬁltros de s´ eries para caracteriza¸ c˜ ao
de ciclos, tendo como referˆ encia o ﬁltro Hodrick-Prescott (HP),
amplamente aplicado no tratamento de s´ eries temporais nos mo-
delos de RBC, na quarta se¸ c˜ ao mostra-se uma aplica¸ c˜ ao de um
modelo padr˜ ao para o caso brasileiro bem como os resultados
obtidos, e, por ﬁm, na ´ ultima se¸ c˜ ao s˜ ao delineados os coment´ arios
ﬁnais.
2 O Arcabou¸ co Te´ orico
Nesta se¸ c˜ ao apresentamos sucintamente dois modelos te´ oricos
que s˜ ao referˆ encias comuns na literatura de RBC, quais sejam, o
modelo padr˜ ao e a extens˜ ao de Hansen (1985) com a introdu¸ c˜ ao
de indivisibilidade do trabalho. Esses modelos servir˜ ao de base
para a avalia¸ c˜ ao da aderˆ encia das s´ eries da economia artiﬁcial
com rela¸ c˜ ao ` as da economia real quando da utiliza¸ c˜ ao de ﬁltros
distintos 1 .
2.1 O modelo RBC padr˜ ao
Nesse modelo, os agentes representativos s˜ ao homogˆ eneos e tˆ em
horizonte temporal de decis˜ ao inﬁnito. Admite-se que cada
agente possui inicialmente uma unidade de tempo que pode ser
alocada entre atividades mercantis (ht) e em outros usos (lt), e
que o conjunto de agentes possui kt unidades de capital produtivo
que se deprecia a uma taxa constante δ.
As unidades familiares, por hip´ otese, extraem utilidade do con-
1 Para efeitos de compara¸ c˜ ao, os modelos foram calibrados de acordo
com os parˆ ametros da economia brasileira.
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sumo (ct) e do lazer (lt) de acordo com a fun¸ c˜ ao uti-
lidade U(ct,lt) = log(ct) + alog(1 − ht) . Estes agentes orde-
nam seus processos estoc´ asticos do consumo de acordo com Et P∞
t=0 βtU (ct,lt), 0 < β < 1 onde β ´ e a taxa de desconto in-
tertemporal.
O modelo ´ e descrito sob condi¸ c˜ oes em que as aloca¸ c˜ oes
de equil´ ıbrio competitivo s˜ ao idˆ enticas ` as aloca¸ c˜ oes ´ otimas es-
colhidas por um planejador social benevolente cujo objetivo seja
maximizar o bem-estar do agente representativo. Estas condi¸ c˜ oes
s˜ ao essencialmente as suposi¸ c˜ oes de que os mercados s˜ ao com-
pletos e que n˜ ao existem externalidades ou impostos distorcivos.





t [log(ct) + alog(1 − ht)] (1)






kt+1 =(1 − δ)kt + it
zt+1 =ρzt + εt+1
e k0 >0 e z0 > 0 dados.
A produ¸ c˜ ao da economia ´ e livremente alocada em consumo e in-
vestimento. θ ´ e o share do capital sobre o produto e kt o estoque
de capital. A vari´ avel z representa um choque estoc´ astico tec-
nol´ ogico que ´ e conhecido no in´ ıcio do per´ ıodo e segue um processo
de Markov linear de primeira ordem, onde os εj s˜ ao vari´ aveis
aleat´ orias independentemente e identicamente distribu´ ıdas com
variˆ ancia σ2
ε e m´ edia zero.
A partir da formula¸ c˜ ao de Bellman e tendo em vista que as
vari´ aveis de controle s˜ ao as horas trabalhadas e o investimento,
e as vari´ aveis de estado s˜ ao o estoque de capital, end´ ogena, e
o choque tecnol´ ogico z, ex´ ogena, chega-se aos valores de steady
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state das horas trabalhadas, h∗, e do investimento, i∗, (e por










1/θ−1 (1 − θ)A
(a + 1)A − θ(A + δa)
(3)
onde A = 1
β −1+δ ´ e deﬁnido apenas para efeito de simpliﬁca¸ c˜ ao
da apresenta¸ c˜ ao.
2.2 Modelo com trabalho indivis´ ıvel
Tanto Hansen (1985) como Hansen e Prescott (1995) apresentam
soﬁstica¸ c˜ oes do modelo RBC padr˜ ao, entre elas a introdu¸ c˜ ao de
indivisibilidade do trabalho. A estrutura do modelo ´ e essencial-
mente a mesma. A altera¸ c˜ ao se d´ a na fun¸ c˜ ao utilidade que toma
a forma U(ct,lt) = u(ct) + g(lt) onde lt s´ o pode assumir dois
valores: 1−h0 ou 1, correspondendo a trabalhar h0 horas ou n˜ ao
trabalhar, respectivamente. O emprego ´ e dado por loterias que
especiﬁcam a probabilidade de se estar trabalhando ou n˜ ao. Dada
a probabilidade α de se estar trabalhando a utilidade esperada do
agente ´ e dada por E(U(ct,lt)) = u(ct)+αg(1−h0)+(1−α)g(1).
Como existe um cont´ ınuo de agentes idˆ enticos, em equil´ ıbrio a
fra¸ c˜ ao de agentes que trabalha ´ e exatamente igual a α, o que
implica que o total de horas trabalhadas ´ e h = αh0.
A condi¸ c˜ ao de primeira ordem relativa a i e a condi¸ c˜ ao de en-
velope s˜ ao exatamente as mesmas do modelo anterior, assim, i∗
permanece o mesmo, modiﬁcando-se apenas h∗.
2 Para tanto, derivam-se as condi¸ c˜ oes de primeira ordem e imp˜ oem-se
as condi¸ c˜ oes de steady state de que z∗ = 1, k ´= k = k∗ e i∗ = δk∗.
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Ap´ os as simpliﬁca¸ c˜ oes necess´ arias, chegamos ` a express˜ ao:
h
∗ =
(1 − θ)(1/β − 1 + δ)
φ(1/β − 1 + δ − δθ)
(4)
Hansen (1985) apresenta resultados que indicam que a
introdu¸ c˜ ao de indivisibilidade do trabalho aumenta a volatili-
dade das s´ eries geradas, em compara¸ c˜ ao com as s´ eries obtidas
no modelo com trabalho divis´ ıvel. Em compensa¸ c˜ ao, as cor-
rela¸ c˜ oes entre as vari´ aveis e produto obtidas a partir do modelo
com trabalho indivis´ ıvel s˜ ao mais pr´ oximas do comportamento
da economia real do que no modelo padr˜ ao.
3 M´ etodos de Filtragem
Desde o trabalho inﬂuente de Hodrick e Prescott (1980), tem
sido comum a caracteriza¸ c˜ ao das vari´ aveis macroeconˆ omicas so-
bre ciclos atrav´ es da utiliza¸ c˜ ao de diversas estat´ ısticas a ﬁm de
sumarizar os fatos dos ciclos de neg´ ocios. Tal compila¸ c˜ ao torna-
se importante para fornecer um “resumo” dos complexos movi-
mentos das vari´ aveis durante os ciclos econˆ omicos al´ em de prover
um conjunto de valores capazes de fundamentar uma avalia¸ c˜ ao
de modelos te´ oricos.
Entretanto, o exame emp´ ırico dos ciclos depende crucialmente
do processo de ﬁltragem da s´ erie. Tal processo encontra um
primeiro problema na pr´ opria deﬁni¸ c˜ ao de tendˆ encia, que n˜ ao
´ e consensual. Nesse sentido, diferentes deﬁni¸ c˜ oes alternativas de
tendˆ encia tˆ em sido dadas como, por exemplo, Nelson e Plosser
(1982), Beveridge e Nelson (1981), Watson (1986), Hamilton
(1989) e Quah (1992). Assim sendo, ao examinarmos as
estat´ ısticas fornecidas pelas diversas deﬁni¸ c˜ oes de ciclo encon-
traremos “fatos estilizados” diferentes, e, muitas vezes, contra-
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dit´ orios, sobre o comportamento dos diferentes agregados
econˆ omicos durante um ciclo. Uma conseq¨ uˆ encia eminente desta
contradi¸ c˜ ao ´ e um questionamento natural da robustez de cer-
tos “fatos” apresentados pela literatura econˆ omica recente. De
fato, como Singleton (1988), p. 372, observa, “os fatos estiliza-
dos motivando especiﬁca¸ c˜ oes recentes dos modelos de ciclos de
neg´ ocios podem ter sido distorcidos por procedimentos de pr´ e-
ﬁltragem” 3 .
Outro problema vislumbrado pelos processos de ﬁltragem das
s´ eries toma forma pelo padr˜ ao de “mensura¸ c˜ ao sem teo-
ria”. Nesse sentido, a teoria econˆ omica n˜ ao tem indicado o tipo
de tendˆ encia que as s´ eries precisam apresentar, uma vez que
a rela¸ c˜ ao entre as ﬂutua¸ c˜ oes e a tendˆ encia n˜ ao parece estar
expl´ ıcita pela literatura econˆ omica. Nesse sentido, Dellas (1993),
por exemplo, argumenta que a tendˆ encia e o ciclo interagem
de forma n˜ ao-trivial, e Blanchard e Quah (1989) argumentam
que alguns choques podem ter efeitos apenas no curto-prazo, en-
quanto que outros podem ter efeitos de longo-prazo. De forma
que o componente de longo prazo pode ser tanto determin´ ıstico
como estoc´ astico, podendo ou n˜ ao estar relacionado com o ci-
clo. Tais problemas podem levar, muitas vezes a uma escolha da
forma de decomposi¸ c˜ ao das s´ eries um tanto quanto arbitr´ aria, ` a
medida que as rela¸ c˜ oes entre ciclo e tendˆ encia podem ser desco-
nhecidas.
Dessa forma, um dos objetivos da presente se¸ c˜ ao ´ e a compara¸ c˜ ao
de diversos tipos de ﬁltros ao analisar-se os fatos estilizados da
economia brasileira, investigando sobre a robustez destes. Nesse
sentido, diversos trabalhos antecedem este tipo de an´ alise para
a economia americana, como, por exemplo, Baxter e Stockman
(1989), Baxter (1991), King e Rebelo (1993), Harvey e Jaeger
(1993), Cogley e Nason (1995) e Canova (1998). A an´ alise divide-
3 Tradu¸ c˜ ao livre.
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se em duas etapas, a primeira consiste em uma breve apre-
senta¸ c˜ ao dos sete procedimentos de ﬁltragem a serem compara-
dos, e a segunda, a ser apresentada na se¸ c˜ ao 4, consiste na ob-
serva¸ c˜ ao do comportamento dos componentes c´ ıclicos.
3.1 Filtro a partir da ordem de integra¸ c˜ ao da s´ erie (PD)
Esse ﬁltro parte do pressuposto de que o componente c´ ıclico ´ e
a parte estacionarizada da s´ erie, de forma que, ao veriﬁcar a
ordem de integra¸ c˜ ao da s´ erie faz-se a ordem de diferen¸ ca, onde
o resultado da diferen¸ ca ´ e o componente c´ ıclico da s´ erie. Assim,
supondo uma s´ erie integrada de ordem 1 temos que yt pode ser
representado por,
yt = yt−1 + εt (5)
onde a tendˆ encia ´ e deﬁnida como xt=yt−1 e uma estima¸ c˜ ao de ct
´ e dada por ˆ ct = Yt − yt−1.
3.2 Tendˆ encia linear m´ edia (TLM)
Seguindo o modelo neocl´ assico padr˜ ao, King et alii (1988) obser-
vou que, de acordo com a teoria, todas as vari´ aveis da economia
crescem ` a mesma taxa constante, a taxa de progresso t´ ecnico
somada ` a taxa de crescimento da for¸ ca de trabalho, de forma
que para construir a tendˆ encia da economia deve-se aplicar a
equa¸ c˜ ao (6) a cada vari´ avel e, em seguida, calcular a m´ edia das
taxas de crescimento das vari´ aveis escolhidas, de forma que esta
ser´ a a taxa de crescimento dos agregados econˆ omicos.
xt = x0 + βtx0 (6)
Ao realizar esse processo para a economia brasileira para PIB,
Capital e Consumo no per´ ıodo 1991.I-2001.IV encontramos que a
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taxa de crescimento por trimestre desses agregados que deve ser
constante e ´ unica foi de 0,88%, apresentando um valor muito
pr´ oximo ` a estimada para a economia americana por Canova
(1998) (0,7%) e superior ` a estimada para a economia americana
por King et alii (1988) (0,4%), devido ` a desconsidera¸ c˜ ao do capi-
tal f´ ısico por este ´ ultimo. Nesse sentido, considerando que a taxa
trimestral de crescimento da m˜ ao de obra neste per´ ıodo foi de
0,37%, pode-se concluir que a taxa de crescimento trimestral do
progresso t´ ecnico no per´ ıodo foi de 0,51%. Assim, os valores das
taxas utilizadas para o presente ﬁltro s˜ ao destacadas na tabela
1 a seguir.
Tabela 1








3.3 Filtro de Hodrick e Prescott (1980) (HP)
O ﬁltro HP busca extrair a tendˆ encia, que ´ e considerada es-
toc´ astica, mas com varia¸ c˜ oes suaves ao longo do tempo e n˜ ao-












((xt+1 − xt) − (xt − xt−1))
#2
,λ > 0 (7)
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onde T ´ e o tamanho da amostra e λ ´ e um parˆ ametro que penaliza
a variabilidade da tendˆ encia. O valor sugerido deste parˆ ametro
por Hodrick e Prescott para dados trimestrais ´ e λ = 1600, que
ser´ a o valor a ser seguido aqui, embora Nelson e Plosser (1982)
demonstrem que este valor n˜ ao ´ e ´ otimo para a maioria das s´ eries
examinadas por estes, de forma que a utiliza¸ c˜ ao deste parˆ ametro
implica que muito da variabilidade que ´ e atribu´ ıda do ﬁltro ao
componente c´ ıclico, ´ e, de fato, parte da tendˆ encia.
3.4 Ru´ ıdo branco (RB)
O processo de decomposi¸ c˜ ao da s´ erie ´ e feito atrav´ es de um bran-
queamento das s´ eries a partir de um processo ARIMA, onde o
ru´ ıdo branco resultante ´ e o componente c´ ıclico da s´ erie por ser
a ´ unica parte da s´ erie que n˜ ao compreende nenhuma correla¸ c˜ ao
com observa¸ c˜ oes passadas, ou seja, ´ e a parte da s´ erie que n˜ ao
pode ser prevista. Tal m´ etodo de ﬁltragem tornou-se bastante
“popular” entre os economistas a partir de sua utiliza¸ c˜ ao por
Blanchard e Fisher (1989).
3.5 Filtro de Beveridge e Nelson (1981) (BN)
A decomposi¸ c˜ ao de Beveridge e Nelson (1981) caracteriza uma
s´ erie n˜ ao estacion´ aria como sendo formada por componentes per-
manentes e transit´ orios, ambos estoc´ asticos. O componente per-
manente ´ e um caminho aleat´ orio com desvio (randon walk plus
drift) e o componente c´ ıclico ´ e estacion´ ario com m´ edia zero.
A id´ eia ´ e selecionar o melhor modelo ARMA(p,q) que se ajuste
` a primeira diferen¸ ca da s´ erie, estimar as previs˜ oes s-passos ` a
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frente 4 e a partir da´ ı construir a tendˆ encia. O componente irre-
gular ´ e obtido subtraindo-se a tendˆ encia da s´ erie original. Assim,
a tendˆ encia e o ciclo s˜ ao perfeitamente negativamente correla-
cionados.
3.6 Filtros Band-Pass
Um ﬁltro do tipo Band-pass ´ e uma transforma¸ c˜ ao linear aplicada
aos dados de forma tal a isolar os componentes de uma s´ erie de
tempo que se situam dentro de uma determinada freq¨ uˆ encia.
Portanto, pode-se pensar nos componentes c´ ıclicos de interesse
como sendo aqueles isolados dentro da freq¨ uˆ encia desejada.
Entretanto, o ﬁltro ideal necessita de um n´ umero inﬁnito
de observa¸ c˜ oes. A ﬁm de superar este empecilho, usam-
se aproxima¸ c˜ oes de ordem ﬁnita para o ﬁltro ideal. No presente
trabalho utilizamos duas vers˜ oes: a de Baxter e King (1995) (BP-
BK) e Christiano e Fitzgerald (1999) (BP-C). Em ambos foi
utilizada a periodicidade padr˜ ao para ciclos, ou seja, de 1,5 a 8
anos. Ressalta-se, entretanto, que o ﬁltro HP tamb´ em pode ser
visto como um ﬁltro band-pass quando se refere a periodicidade
trimestrais (λ = 1600), com a dura¸ c˜ ao do ciclo de at´ e 8 anos 5 .
Christiano e Fitzgerald (1999) argumentam que o ﬁltro de Bax-
ter e King (1995) pode ser visto como um caso especial no qual
o ﬁltro ´ e sim´ etrico e com defasagens ﬁxas 6 . De acordo com os
autores, o ﬁltro por eles gerado apresenta uma performance su-
perior relativamente ao Hodrick-Prescott e ao Baxter e King no
que tange ` a aproxima¸ c˜ ao do resultado de um ﬁltro ideal.
4 Os autores selecionaram s = 100 como uma aproxima¸ c˜ ao.
5 Christiano e Fitzgerald (1999), p´ ag. 27.
6 Christiano e Fitzgerald (1999), p´ ag. 18.
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4 A An´ alise dos Resultados
4.1 A compara¸ c˜ ao entre os m´ etodos de ﬁltragem
A ﬁm de sumarizar o comportamento dos componentes c´ ıclicos
dos dados s˜ ao reportadas aqui estat´ ısticas ´ uteis para a com-
para¸ c˜ ao do comportamento dos ciclos por cada ﬁltro, usando
como base dados trimestrais de produto, consumo, capital, inves-
timento, trabalho e produtividade, de 1991.I a 2001.IV fornecidas
pelo IBGE 7 . Dessa forma, a Tabela 2 apresenta as correla¸ c˜ oes
das s´ eries geradas por cada ﬁltro com rela¸ c˜ ao ao ﬁltro HP, en-
quanto que a Tabela 3 apresenta o desvio padr˜ ao de cada s´ erie
em rela¸ c˜ ao ao desvio padr˜ ao da s´ erie de produto. As Tabelas
4 e 5 apresentam as estat´ ısticas de curtose e assimetria, res-
pectivamente, das s´ eries com rela¸ c˜ ao a cada ﬁltro. Por ﬁm a
Tabela 6 apresenta estat´ ısticas descritivas de ciclos gerados por
um choque de um desvio-padr˜ ao em cada vari´ avel, obtidas a par-
tir da fun¸ c˜ ao impulso-resposta de um sistema de vetores auto-
regressivos (VAR) estimado com as s´ eries obtidas a partir de
cada ﬁltro.
Conforme ser´ a discutido na pr´ oxima se¸ c˜ ao, a conclus˜ ao se deter-
minada vari´ avel antecede ou sucede o ciclo do produto depende
do tipo de ﬁltro utilizado. A Tabela 2 mostra que a correla¸ c˜ ao
entre as s´ eries geradas por diferentes ﬁltros com aquela obtida
a partir do ﬁltro HP pode ser bastante baixa, como no caso de
produtividade, ou m´ edia, como no caso da s´ erie do produto.
Os ciclos extra´ ıdos a partir dos ﬁltros TLM, BP-BK e BP-C
foram os que apresentaram as maiores correla¸ c˜ oes. No caso do
7 A ﬁm de se trabalhar com maior conﬁan¸ ca com as s´ eries estas foram
dessazonalizadas.
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Tabela 2
Correla¸ c˜ oes com as s´ eries obtidas usando o ﬁltro HP
PD RB TLM BN BP-BK BP-C
Produto 0.48 0.44 0.95 0.16 0.98 0.81
Consumo 0.47 0.49 0.91 0.11 0.99 0.82
Investimento 0.55 0.55 0.63 -0.21 0.98 0.63
Capital 0.45 0.50 0.77 0.11 0.98 0.86
Trabalho 0.32 0.32 0.99 -0.46 0.96 0.95
Produtividade 0.17 0.00 0.61 0.59 0.99 0.98
BP-BK e BP-C as elevadas correla¸ c˜ oes refor¸ cam a interpreta¸ c˜ ao
do HP como um ﬁltro Band Pass; assim, no que tange ` a cor-
rela¸ c˜ ao contemporˆ anea, os trˆ es ﬁltros Band Pass geram ciclos
semelhantes.
A baixa correla¸ c˜ ao do RB pode ser vista como resultando do
fato de que o ﬁltro RB, por constru¸ c˜ ao, gera s´ eries n˜ ao auto-
correlacionadas. Assim, o hiato do produto (ou de qualquer outra
vari´ avel) obtido a partir do ﬁltro RB ser´ a n˜ ao correlacionado com
o hiato observado nos per´ ıodos anteriores. Assim, quanto maior
a dependˆ encia de uma vari´ avel com seus valores passados, pior
deve ser a correla¸ c˜ ao de um ciclo gerado pelo ﬁltro RB e pelo
ﬁltro HP. Isso pode explicar a baixa correla¸ c˜ ao entre as s´ eries de
produtividade extra´ ıdas a partir de um ﬁltro RB e de um ﬁltro
HP, j´ a que o valor do coeﬁciente auto-regressivo estimado para
a produtividade era acima de 0,90.
De qualquer forma ´ e poss´ ıvel observar que as correla¸ c˜ oes
cruzadas dos componentes c´ ıclicos s˜ ao extremamente sens´ ıveis ao
m´ etodo de ﬁltragem das s´ eries. Tal fato se torna necessariamente
um problema para a observa¸ c˜ ao do comportamento dos ci-
clos econˆ omicos, uma vez que as correla¸ c˜ oes entre as vari´ aveis
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sugeridas pela teoria e o produto passam a depender do m´ etodo
de ﬁltragem, o que ir´ a implicar em ´ ultima instˆ ancia, que a uti-
liza¸ c˜ ao de m´ etodos de ﬁltragem distintos podem levar a “fatos
estilizados” das ﬂutua¸ c˜ oes econˆ omica n˜ ao apenas distintos, como
tamb´ em contradit´ orios.
Uma observa¸ c˜ ao adicional no que se refere ` as correla¸ c˜ oes suge-
ridas pelos ﬁltros ´ e que as correla¸ c˜ oes do consumo, do investi-
mento e do capital, com rela¸ c˜ ao ao produto, s˜ ao signiﬁcante-
mente maiores ao se utilizar os ﬁltros Band Pass do que quando
utilizam-se os outros m´ etodos de ﬁltragem analisados, como pode
ser observado na Tabela 7 em anexo.
Tabela 3
Desvios-padr˜ ao
Consumo Investimento Capital Produtividade Trabalho
(% do (% do (% do (% do (% do
Produto) Produto) Produto) Produto) Produto)
HP 1.27 2.89 0.31 6.03 0.08
RB 1.49 0.88 6.72 1.90 0.14
PD 1.32 3.32 0.25 3.21 0.10
TLM 1.38 5.82 0.17 10.28 0.10
BN 2.37 9.21 4.78 15.87 0.89
BP-BK 1.27 3.98 1.05 7.61 0.61
BP-C 1.27 2.97 1.12 7.22 0.61
Outro ponto importante a ser destacado ´ e que, embora o pro-
duto marginal do trabalho n˜ ao varie bruscamente ao longo do
tempo, a utiliza¸ c˜ ao de alguns ﬁltros pode indicar que o trabalho
acompanha o ciclo, o que implica que tais ciclos podem n˜ ao es-
tar surgindo de choques de oferta, como sugere a teoria de ci-
clos reais, mas sim de choques nominais n˜ ao antecipados. Mais
uma vez, ﬁca claro que o tipo de ﬁltro utilizado implicar´ a em
diferentes sugest˜ oes de pol´ ıtica, onde pode implicar, atrav´ es da
utiliza¸ c˜ ao do ﬁltro TLM na necessidade de pol´ ıticas de estabi-
liza¸ c˜ ao do produto, enquanto que, pelo ﬁltro BN, os custos de
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tais tipos de pol´ ıtica devem ser contraproducentes.
As magnitudes dos desvios-padr˜ ao variam fortemente entre
m´ etodos de ﬁltragem, como apresentado na Tabela 3, sobretudo
no que se refere ` as s´ eries de investimento e produtividade, que,
por sua vez s˜ ao s´ eries cruciais para se averiguar o modelo de ciclos
reais. Entretanto, s´ eries que parecem apresentar ciclos de maior
dura¸ c˜ ao, como trabalho, apresentam uma volatilidade coerente
entre m´ etodos de ﬁltragem.
No que se refere ao consumo, embora as correla¸ c˜ oes com o pro-
duto variem bruscamente entre ﬁltros, a volatilidade das s´ eries
parece seguir uma certa constˆ ancia entre s´ eries, sendo mais
vol´ atil que o produto, o que ´ e algo aparentemente contradit´ orio
com a perspectiva te´ orica, uma vez que sempre se espera que o
consumo seja uma s´ erie sem grandes ﬂutua¸ c˜ oes. Tal problema
se torna ainda mais preocupante se compararmos tais resulta-
dos com os encontrados em outras economias como a americana,
onde a volatilidade do consumo ´ e sempre menor do que a do
produto 8. Uma poss´ ıvel explica¸ c˜ ao para tais fatos ´ e uma ele-
vada restri¸ c˜ ao ao cr´ edito existente na economia brasileira, como
sugerido por Ellery et alii (2000). Outra possibilidade de se ex-
plicar esse comportamento dos dados ´ e a pr´ opria forma como a
s´ erie de consumo ´ e constru´ ıda. Nesse sentido, no Brasil tal s´ erie
´ e constru´ ıda comumente atrav´ es do res´ ıduo das contas, o que
explicaria em muito o fato de tal volatilidade ser t˜ ao constante
e t˜ ao pr´ oxima da volatilidade do produto.
Ao observar a assimetria e a curtose dos ciclos obtidos por ﬁltros
distintos, ´ e poss´ ıvel argumentar que os ﬁltros TLM e BP-C geram
s´ eries sem excesso de curtose, ou seja, ciclos mais “achatados”
8 Canova (1998) estima tal estat´ ıstica para a economia americana
usando 12 ﬁltros alternativos e em todas as estimativas a s´ erie de
consumo foi menos vol´ atil que o produto.
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Tabela 4
Curtose
Produto Consumo Investimento Capital Produtividade Trabalho
HP 2.82 3.47 3.41 3.06 3.80 1.78
RB 2.64 3.09 3.35 4.10 2.18 2.55
PD 4.84 5.04 3.37 5.10 3.42 2.55
TLM 2.55 2.60 2.65 3.02 1.98 2.60
BN 3.23 4.97 3.76 30.47 6.98 2.51
BP-BK 3.78 4.25 3.92 4.51 3.21 2.25
BP-C 2.45 2.80 2.59 2.88 2.45 1.87
Tabela 5
Assimetria
Produto Consumo Investimento Capital Produtividade Trabalho
HP 0.66 0.75 0.67 0.48 -1.08 -0.11
RB 0.20 0.61 0.59 -0.51 0.01 0.27
PD 0.91 0.59 0.81 -0.77 0.89 0.27
TLM 0.42 0.44 -0.56 0.56 -0.71 0.44
BN -0.22 -0.71 0.70 5.26 -2.06 0.25
BP-BK 0.80 0.98 0.92 0.91 -0.47 -0.09
BP-C 0.51 0.33 0.25 0.09 0.41 -0.13
que os gerados pelos outros ﬁltros, enquanto os ﬁltro de PD e BN
geram ciclos com excesso de curtose, onde as s´ eries de produto,
consumo e capital parecem ser signiﬁcantemente pr´ oximos da
distribui¸ c˜ ao normal. No que se refere ` a compara¸ c˜ ao entre as s´ eries
´ e poss´ ıvel veriﬁcar que a s´ erie de capital ´ e a que apresenta maior
curtose, enquanto que a s´ erie de trabalho apresenta s´ eries com
menos curtose.
No que se refere ` a assimetria, ´ e poss´ ıvel observar que ﬁltros dis-
tintos apresentam assimetrias relevantemente distintas, onde, em
determinados casos, alguns ﬁltros indicam uma distribui¸ c˜ ao com
assimetria ` a direita, enquanto que outras indicam assimetria ` a
esquerda dos ciclos, notadamente nos casos das s´ eries de investi-
mento, capital e produtividade. No que se refere ` as estimativas
relacionadas ao consumo e produto, os resultados apontam para
uma assimetria na mesma dire¸ c˜ ao, enquanto que no caso do tra-
balho as s´ eries s˜ ao menos assim´ etricas.
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Ressalta-se que a despeito das elevadas correla¸ c˜ oes con-
temporˆ aneas entre os ﬁltros BP-BK, BP-C e HP, tanto a cur-
tose quanto ` a assimetria das s´ eries geradas s˜ ao signiﬁcativa-
mente diferentes, sugerindo, assim, que ocorram signiﬁcativas
diferen¸ cas entre as correla¸ c˜ oes dinˆ amicas, como ser´ a visto mais
adiante.
Com o ﬁm de observar os efeitos da metodologia de ﬁltragem das
s´ eries sobre a magnitude e a extens˜ ao de um choque sobre o pro-
duto conduziu-se ` a estima¸ c˜ ao de um VAR e a subseq¨ uente veri-
ﬁca¸ c˜ ao dos impulsos-resposta correspondentes a partir das s´ eries
geradas por cada ﬁltro para os dados brasileiros. Nesse contexto,
uma ´ unica especiﬁca¸ c˜ ao correta do VAR em quest˜ ao se torna
algo de dif´ ıcil de se apresentar tendo em vista que cada conjunto
de dados obtido a partir de cada m´ etodo de ﬁltragem impli-
caria em uma especiﬁca¸ c˜ ao alternativa. Entretanto, o bom senso
te´ orico nos conduz a uma ordena¸ c˜ ao em que a produtividade se
apresente como menos dependente dos choques e o produto como
maior dependente de todos os choques, diante da escolha aqui da
decomposi¸ c˜ ao de Cholesky. Nesse contexto, a ordena¸ c˜ ao seguiu-
se por: produtividade, investimento, capital, trabalho, consumo
e produto. O n´ umero de “lags” escolhido foi de quatro, uma vez
que a escolha de cinco em diante viu-se impedida pela singulari-
dade das matrizes.
Nessa altura, cabe salientar que, assim como destacado
por Canova (1998), p.497, em estudos como o presente, onde o
objetivo central ´ e a compara¸ c˜ ao entre m´ etodos alternativos de
ﬁltragem, e n˜ ao a condu¸ c˜ ao de previs˜ oes sobre o comportamento
dos ciclos, a especiﬁca¸ c˜ ao do sistema VAR n˜ ao se torna crucial,
uma vez que mesmo que esta n˜ ao esteja apropriadamente or-
denada, os diversos m´ etodos mantˆ em-se dispostos sob o mesmo
quadro de observa¸ c˜ ao, uma vez que todos os sistemas foram es-
timados na mesma especiﬁca¸ c˜ ao, independentemente do m´ etodo
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de ﬁltragem abordado.
Por sua vez, ao analisarmos os impulsos-resposta gerados a par-
tir das estima¸ c˜ oes de sistemas VAR obtidos com os dados sem
a tendˆ encia por cada tipo de ﬁltro, chegamos a um resultado
aparentemente coerente entre ﬁltros para todas as s´ eries com
exce¸ c˜ ao ` a s´ erie de produtividade. Nesse sentido ao observarmos
as estat´ ısticas apresentadas na Tabela 6 ﬁca claro que o ﬁltro HP
gera s´ eries cuja resposta a choques de produtividade s˜ ao muito
mais intensos e mais duradouros do que os obtidos a partir das
s´ eries obtidas a partir dos ﬁltros RB, TLM e BN, por exemplo.
Tal resultado torna-se de extrema relevˆ ancia te´ orica a partir do
momento que a teoria dos ciclos reais aﬁrma que choques de pro-
dutividade s˜ ao os principais causadores dos ciclos econˆ omicos.
Nesse tocante, a observa¸ c˜ ao de que tal efeito n˜ ao ´ e consensual
entre m´ etodos de ﬁltragem quando considerados dados da econo-
mia brasileira, ﬁca claro que outros fatores podem estar causando
as ﬂutua¸ c˜ oes da economia, o que, em ´ ultima instˆ ancia, implica
que n˜ ao se pode desconsiderar a possibilidade de que choques de
demanda podem estar sendo determinantes para as ﬂutua¸ c˜ oes
econˆ omicas ` a base de resultados obtidos a partir de dados sem
tendˆ encia pelo ﬁltro HP.
Assim, as estat´ ısticas apresentadas nessa se¸ c˜ ao deixam claro que
as propriedades dos ciclos, bem como o mecanismo de trans-
miss˜ ao de um choque nas ﬂutua¸ c˜ oes do produto, dependem do
m´ etodo de ﬁltragem utilizado. Nesse sentido, uma vez que
m´ etodos diferentes de ﬁltragem surgem de conceitos distintos
de ciclos de neg´ ocios, estes implicam claramente em diferentes
conjuntos de rela¸ c˜ oes econˆ omicas.











































































Tabela 6. Tamanho e local do cume da resposta do produto a um choque em cada vari´ avel∗
M´ etodo Consumo Investimento Trabalho Capital Produtividade
local tamanho local tamanho local tamanho local tamanho local tamanho
HP 2 0,53 1 1,99 2 0,14 3 0,24 10 1,03
RB 2 0,56 1 0,41 2 0,20 2 2,82 3 0,04
PD 2 0,61 1 0,39 2 0,19 3 0,12 9 0,74
TLM 2 0,45 1 0,68 2 0,15 3 0,32 13 0,06
BN 4 0,17 4 0,10 2 0,08 5 0,08 4 0,10
BP-BK 2 0,47 1 0,54 2 0,12 3 0,35 9 0,54
BP-C 3 0,74 3 0,53 3 0,21 3 0,23 16 0,86
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4.2 Economia artiﬁcial versus economia real
Uma vez que podemos observar que as propriedades dos ciclos da
economia brasileira variam drasticamente a partir da utiliza¸ c˜ ao
de cada m´ etodo de ﬁltragem, torna-se necess´ ario averiguar se a
aderˆ encia de modelos te´ oricos ` a realidade, especialmente do mo-
delo de ciclos reais, variam de acordo com m´ etodos de ﬁltragem
distintos.
Nesse sentido, os parˆ ametros da economia brasileira s˜ ao aplica-
dos ao modelo te´ orico apresentado na se¸ c˜ ao 2, de forma a simu-
lar uma economia artiﬁcial a partir do modelo, e, em seguida,
os diversos ﬁltros s˜ ao aplicados aos resultados e ` a economia real,
tornando poss´ ıvel as compara¸ c˜ oes.
Assim, o primeiro parˆ ametro a ser calibrado ´ e a participa¸ c˜ ao
do capital no produto sendo calculado, a partir das s´ eries do
IBGE, o valor de 0.54. Entretanto, existe a discuss˜ ao de que as
s´ eries do IBGE superestimem tal parˆ ametro ao considerarem que
a renda de trabalhadores conta-pr´ opria e de empres´ arios como
renda de capital, de forma que tal parˆ ametro ´ e calculado por
Gomes et alii (2003) de uma forma alternativa, alcan¸ cando 0.40.
Por´ em, escolhemos utilizar o valor oﬁcial uma vez que n˜ ao ´ e
poss´ ıvel determinar um valor “indiscut´ ıvel” para tal parˆ ametro
dada a falta de dados mais exatos. Ao mesmo tempo, a taxa de
deprecia¸ c˜ ao trimestral foi estimada em 0.0223. A partir destes
dois parˆ ametros ´ e poss´ ıvel calibrar a taxa de desconto intertem-
poral, sendo esta dada por 0.94.
Seguindo as s´ eries do IBGE temos, ao mesmo tempo, que a
raz˜ ao investimento-produto ´ e dada por 0.2283 em m´ edia. As-
sim, dada esta raz˜ ao, os parˆ ametros j´ a calibrados, e assumindo
que os agentes gastam 31% do seu tempo trabalhando, como su-
gere Ellery et alii (2000), calculamos a desutilidade do trabalho
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sendo este igual a 1.3269. O parˆ ametro φ =1.7251 ´ e calculado a
partir de (12) novamente considerando-se h∗ =31%.
Por ﬁm, torna-se necess´ ario estimar os parˆ ametros que guiar˜ ao
os choques tecnol´ ogicos. Para tanto, a partir da estima¸ c˜ ao do
res´ ıduo de Solow para o per´ ıodo utilizando-se a mesma metodolo-
gia aplicada por Cooley e Prescott (1995) , de forma que al-
can¸ camos o valor 0.97 para o parˆ ametro ρ, enquanto que o desvio-
padr˜ ao do choque estimado para o conjunto de dados utilizado,
foi de 0.005.
Dessa forma, s˜ ao obtidos os valores da economia simulada, que
s˜ ao dispostos em base comparativa com os valores da econo-
mia real a partir das correla¸ c˜ oes contemporˆ aneas e defasadas, de
acordo com o disposto na Tabela 7 em anexo. Destes resultados
´ e poss´ ıvel observar que as correla¸ c˜ oes contemporˆ aneas obtidas a
partir da economia simulada no que se refere ` a produtividade
s˜ ao superiores ` as obtidas da economia real 9 , o que demonstra
que o modelo te´ orico superestima o efeito dos choques de produ-
tividade sobre os ciclos econˆ omicos.
Por outro lado, as correla¸ c˜ oes contemporˆ aneas entre capital e
produto s˜ ao maiores em todos os ﬁltros para a economia real em
rela¸ c˜ ao ` a economia simulada, de forma que o estoque de capital
acompanha o ciclo de forma mais pr´ oxima do que o sugerido pelo
modelo te´ orico. Nas demais vari´ aveis observa-se que o consumo
apresenta correla¸ c˜ oes contemporˆ aneas elevadas tanto no que se
refere ` a economia simulada, quanto ao que se refere ` a economia
real.
Entretanto, a an´ alise da aderˆ encia do modelo no que se refere
` as defasagens torna a compara¸ c˜ ao mais complexa, uma vez que
similitudes e diferen¸ cas entre as economias real e artiﬁcial se
9 Com exce¸ c˜ ao do BN.
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revezam contundentemente em diversas vari´ aveis nos mesmos
ﬁltros. Dessa forma, para se analisar a aderˆ encia do modelo ` a
realidade sugere-se aqui uma estat´ ıstica de compara¸ c˜ ao, sendo
esta dada pela soma do quadrado das diferen¸ cas entre as cor-
rela¸ c˜ oes das economias real e simulada dividida pelas variˆ ancias
do quadrado das diferen¸ cas, de forma que, quanto maior for tal
estat´ ıstica, menos aderente ´ e o modelo ` a realidade. Sob esse as-
pecto Watson (1993) sugere uma medida de ajustamento de re-
sultados de modelos de ciclos reais e a economia, por´ em o obje-
tivo proposto aqui ´ e o teste de hip´ otese da aderˆ encia destas duas
medidas.
Tabela 8. Aderˆ encia dos modelos RBC ` a economia brasileira
Modelo RBC padr˜ ao
HP RB PD TLM BN BP-BK BP-C
Produtividade 24.72 56.01 57.44 91.57 177.45 232.26 346.07
Consumo 27.71 210.25 209.34 27.72 57.85 59.61 38.72
Investimento 23.41 201.80 124.95 50.40 39.36 372.63 238.72
Capital 33.47 97.02 54.51 19.71 26.31 22.09 18.74
Trabalho 20.05 260.27 92.93 157.82 40.91 344.47 366.18
Soma 129.37 825.35 539.17 347.20 341.88 1031.07 1008.43
Modelo RBC com trabalho indivis´ ıvel
HP RB PD TLM BN BP-BK BP-C
Produtividade 25.37 54.90 79.93 41.00 173.77 349.06 218.04
Consumo 27.99 85.20 271.42 42.81 57.21 71.66 45.41
Investimento 22.80 81.75 110.66 53.33 13.49 364.50 243.16
Capital 35.81 163.30 57.56 17.56 26.33 23.18 19.09
Trabalho 19.90 90.76 92.53 143.53 14.85 337.67 352.36
Soma 131.88 475.91 612.11 298.23 285.65 1146.09 878.05
Os resultados do teste de aderˆ encia est˜ ao dispostos na Tabela
8. Ao comparar a aderˆ encia do modelo a partir de cada m´ etodo
de ﬁltragem, ´ e poss´ ıvel observar que a aderˆ encia do modelo ` a
realidade varia drasticamente entre m´ etodos de ﬁltragem alter-
nativos, onde a utiliza¸ c˜ ao do ﬁltro HP implica em um resultado
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que concluir´ a em uma maior aderˆ encia entre o modelo te´ orico de
ciclos reais e a realidade, enquanto que a utiliza¸ c˜ ao dos ﬁltros BP-
BK e BP-C implica um resultado que concluir´ a em uma menor
aderˆ encia entre o modelo de ciclos reais e a realidade. Nesse
tocante, como observado anteriormente, parece ocorrer uma di-
vergˆ encia do modelo ` a realidade a partir da utiliza¸ c˜ ao de tais
ﬁltros no que se refere ` as defasagens, dada uma forma¸ c˜ ao de
assimetrias amplamente distinta do HP.
A partir da tabela 8, comparando-se os dois modelos, veriﬁca-
se que a melhor aderˆ encia continua a ocorrer com o ﬁltro HP,
enquanto a pior ocorre com ﬁltro BP-BK. Entretanto, na maior
parte dos casos a utiliza¸ c˜ ao do modelo de trabalho indivis´ ıvel
aumenta a aderˆ encia em conjunto. Na an´ alise por vari´ avel, os
resultados s˜ ao mistos, por´ em, destaca-se a melhora na aderˆ encia
nas s´ eries de trabalho quando utilizado o modelo de trabalho in-
divis´ ıvel, corroborando ent˜ ao com a vis˜ ao de que, embora o pro-
duto marginal do trabalho n˜ ao varie drasticamente com o ciclo,
o trabalho pode variar dada a sua indivisibilidade, sendo este
ent˜ ao um componente importante para explicar as correla¸ c˜ oes
entre trabalho e produto durante o ciclo.
Entretanto, a quest˜ ao que pode ser levantada ´ e: at´ e que ponto
as diferen¸ cas na aderˆ encia das s´ eries apresentou-se como estatis-
ticamente signiﬁcante? Nesse sentido, a ﬁm de responder a tal
pergunta, duas distribui¸ c˜ oes de probabilidade para a estat´ ıstica
sugerida foram constru´ ıdas a partir de simula¸ c˜ oes Monte-Carlo.
Nesse contexto, considerou-se inicialmente que as diferen¸ cas das
correla¸ c˜ oes do modelo real e do artiﬁcial tem uma distribui¸ c˜ ao
normal truncada entre −2 e 2, e, em seguida, que a diferen¸ ca das
correla¸ c˜ oes tem distribui¸ c˜ ao uniforme entre −2 e 2. Nesse ponto,
o c´ alculo das estat´ ısticas foi conduzido para ambos os casos, e
o processo repetido em 10.000 vezes. A partir dos resultados
das simula¸ c˜ oes obteve-se como valor cr´ ıtico a 5% de signiﬁcˆ ancia
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15,35 para a estat´ ıstica constru´ ıda assumindo a normal trun-
cada como distribui¸ c˜ ao de probabilidades das diferen¸ cas e 15,10
para a distribui¸ c˜ ao uniforme como distribui¸ c˜ ao de probabilidades
das diferen¸ cas. Tal proximidade entre os valores cr´ ıticos parece
testemunhar a favor da conﬁabilidade da estat´ ıstica, uma vez
que, mesmo assumindo distribui¸ c˜ oes de probabilidade distintas,
os valores cr´ ıticos encontrados permaneceram pr´ oximos.
Nesse sentido, dados tais valores cr´ ıticos, uma nova observa¸ c˜ ao ` a
tabela 8 nos leva a conclus˜ ao que a um n´ ıvel de 5% de conﬁan¸ ca
n˜ ao se pode rejeitar a hip´ otese de que os modelos RBC, tanto o
tradicional, quanto o com trabalho indivis´ ıvel, n˜ ao aderem ` a rea-
lidade observada no Brasil na d´ ecada de 90, quaisquer que sejam
as s´ eries analisadas. Tal resultado corrobora com o encontrado
por Ellery et alii (2000) e Val e Ferreira (2002).
5 Considera¸ c˜ oes Finais e Implica¸ c˜ oes para a Pr´ atica
Macroeconˆ omica
O objetivo central deste trabalho foi examinar as propriedades
dos ciclos de neg´ ocios da economia brasileira a partir da aplica¸ c˜ ao
de m´ etodos variados de ﬁltragem das s´ eries. Nesse sentido, di-
versas estat´ ısticas s˜ ao documentadas a ﬁm de se comparar os
resultados com rela¸ c˜ ao a cada ﬁltro distinto. Tais estat´ ısticas
demonstram que as s´ eries resultantes da aplica¸ c˜ ao dos ﬁltros
s˜ ao completamente distintas conforme o ﬁltro usado, e a an´ alise
sobre as ﬂutua¸ c˜ oes da economia ´ e, n˜ ao apenas diferente, como
muitas vezes contradit´ oria.
Um exemplo de contradi¸ c˜ ao entre os resultados adv´ em das
fun¸ c˜ oes impulsos-resposta obtidas a partir de sistemas VAR para
as s´ eries geradas por cada tipo de ﬁltro. Os resultados seguidos
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dessa an´ alise demonstram, por exemplo, que os choques de pro-
dutividade lideram os ciclos econˆ omicos quando utilizado o ﬁltro
HP, o que n˜ ao ocorre quando se utiliza outros ﬁltros, como o RB,
ou o TLM, por exemplo.
Ademais, compara¸ c˜ oes entre uma economia artiﬁcial gerada a
partir do modelo padr˜ ao de ciclos reais, e a economia real s˜ ao
praticadas. Dessas compara¸ c˜ oes, bem como das estat´ ısticas apre-
sentadas anteriormente, cinco conclus˜ oes para a pr´ atica macroe-
conˆ omica podem ser destacadas, como segue:
i) A volatilidade relativa do consumo com rela¸ c˜ ao ao produto
apresentou-se extremamente elevada para todos os ﬁltros
analisados, o que pode sugerir que a hip´ otese de renda per-
manente pode n˜ ao ser v´ alida para a economia brasileira.
ii) O trabalho parece acompanhar as ﬂutua¸ c˜ oes econˆ omicas,
o que n˜ ao ocorre com o produto marginal do trabalho, o
que sugere que os ciclos econˆ omicos podem n˜ ao estar se
originando de choques de oferta, mas sim de choques de
demanda n˜ ao antecipados. Mais uma vez, ﬁca claro que o
tipo de ﬁltro utilizado implicar´ a em diferentes sugest˜ oes de
pol´ ıtica, onde pode implicar, atrav´ es da utiliza¸ c˜ ao do ﬁltro
TLM na necessidade de pol´ ıticas de estabiliza¸ c˜ ao, enquanto
que, pelo ﬁltro BN, os custos de tais tipos de pol´ ıtica devem
ser contraproducentes. Nesse tocante, a observa¸ c˜ ao das cor-
rela¸ c˜ oes do produto com o trabalho na economia artiﬁcial
gerada a partir do modelo de trabalho indivis´ ıvel suporta
que a indivisibilidade do trabalho vem a ser um componente
importante na explica¸ c˜ ao das ﬂutua¸ c˜ oes do trabalho.
iii) A produtividade aparenta um comportamento pr´ o-c´ ıclico
com o produto, embora muito inferior ao sugerido pela teo-
ria de ciclos reais. Tal resultado sugere que a demanda de
trabalho desloca-se em resposta a varia¸ c˜ oes na fun¸ c˜ ao de
produ¸ c˜ ao da economia, que ´ e um resultado importante so-
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bre o funcionamento do mercado de trabalho durante as
ﬂutua¸ c˜ oes.
iv) Comparando-se os modelos de trabalho divis´ ıvel e trabalho
indivis´ ıvel veriﬁca-se que a melhor aderˆ encia se d´ a quando
da utiliza¸ c˜ ao do ﬁltro HP. Entretanto, na maior parte dos
casos a utiliza¸ c˜ ao do modelo de trabalho indivis´ ıvel au-
menta a aderˆ encia em conjunto, destacando-se a melhora
na aderˆ encia nas s´ eries de trabalho, independentemente do
ﬁltro.
v) A aderˆ encia do modelo de ciclos reais ` a realidade depende
crucialmente do m´ etodo de ﬁltragem a ser utilizado. Nesse
sentido, o ﬁltro HP apresentou resultados que implicam em
uma aderˆ encia maior do modelo te´ orico, enquanto que os
demais ﬁltros implicam em uma divergˆ encia da realidade ` a
teoria. Por outro lado, seguindo a estat´ ıstica de aderˆ encia
sugerida aqui, a um n´ ıvel de signiﬁcˆ ancia de 5%, nenhuma
das s´ eries adere ` a realidade tanto no modelo tradicional,
quanto no modelo com trabalho indivis´ ıvel, mesmo quando
utilizado o ﬁltro HP.
Assim, embora o n´ umero de conclus˜ oes sugeridas pelo presente
trabalho pare¸ cam ser vastas, os resultados alcan¸ cados parecem
ser modestos em frente do problema metodol´ ogico sob qual o
texto visa tratar. De fato, embora ﬁque claro que os m´ etodos de
ﬁltragem produzem resultados diferentes e contradit´ orios sobre
os ciclos econˆ omicos, o crit´ erio para se escolher o tipo de ﬁltro a
ser usado permanece em aberto. De fato a maior li¸ c˜ ao que o ar-
tigo busca apresentar ´ e que a escolha de um m´ etodo de ﬁltragem
para estudos da macroeconomia brasileira n˜ ao ´ e uma etapa da
metodologia insigniﬁcante sobre os resultados.
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ANEXO Tabela 7. Correla¸ c˜ oes entre as vari´ aveis em (T) e o produto em
(T + J) por tipos de ﬁltro, para as economias real e simulada




Produtividade 0.25 0.26 0.38 0.54 0.55 0.54 0.48 0.33 0.11 -0.10 -0.24
Consumo 0.13 0.11 0.27 0.54 0.82 0.91 0.66 0.32 0.11 -0.02 -0.05
Investimento 0.02 -0.05 0.18 0.50 0.70 0.72 0.51 0.30 0.22 0.10 -0.07
Capital -0.29 -0.17 0.13 0.51 0.75 0.72 0.54 0.42 0.37 0.41 0.44
Trabalho 0.17 0.16 0.31 0.56 0.75 0.81 0.69 0.56 0.47 0.37 0.23
Modelo RBC
Padr˜ ao
Produtividade 0.85 0.89 0.90 0.91 0.90 0.88 0.72 0.54 0.33 0.10 -0.09
Consumo 0.92 0.92 0.91 0.88 0.83 0.76 0.59 0.39 0.16 -0.07 -0.25
Investimento -0.17 -0.05 0.07 0.21 0.41 0.67 0.67 0.71 0.78 0.74 0.65
Capital 0.93 0.89 0.84 0.77 0.65 0.49 0.33 0.13 -0.11 -0.32 -0.46




Produtividade 0.98 0.98 0.99 0.98 0.98 0.98 0.96 0.95 0.94 0.92 0.91
Consumo 0.98 0.98 0.99 0.98 0.98 0.98 0.97 0.95 0.94 0.93 0.91
Investimento 0.70 0.74 0.78 0.81 0.85 0.89 0.89 0.88 0.88 0.88 0.87
Capital 0.98 0.98 0.97 0.96 0.95 0.94 0.92 0.91 0.89 0.88 0.87




































































































































continua¸ c˜ ao da Tabela 7





Produtividade -0.19 0.14 0.25 0.10 0.11 0.35 0.31 0.22 0.20 0.02 -0.26
Consumo -0.23 -0.20 -0.13 -0.19 0.37 0.84 0.17 -0.27 -0.16 -0.21 -0.15
Investimento -0.10 -0.20 -0.01 -0.01 0.28 0.54 -0.06 -0.28 0.13 0.19 -0.11
Capital -0.13 -0.32 -0.11 0.28 0.64 0.29 -0.09 -0.10 -0.22 -0.10 0.24
Trabalho 0.00 -0.24 -0.20 0.01 0.34 0.51 0.06 -0.04 0.03 -0.02 -0.07
Modelo RBC
Padr˜ ao
Produtividade 0.18 0.23 0.20 0.09 0.09 0.98 -0.02 0.06 0.16 0.17 0.02
Consumo 0.27 0.27 0.22 0.14 0.08 0.93 -0.03 0.07 0.15 0.15 -0.02
Investimento 0.02 0.10 0.08 -0.02 -0.11 0.96 -0.05 -0.01 0.20 0.20 0.01
Capital 0.38 0.39 0.33 0.43 0.55 0.05 0.05 0.14 0.02 -0.12 -0.04




Produtividade 0.13 0.23 0.28 0.15 0.20 0.89 0.02 0.02 0.13 0.05 -0.03
Consumo 0.12 0.22 0.27 0.13 0.17 0.91 0.01 0.01 0.13 0.06 -0.03
Investimento -0.11 -0.01 0.07 -0.11 -0.09 0.98 -0.02 -0.04 0.12 0.06 -0.04
Capital 0.36 0.38 0.35 0.40 0.45 0.06 0.06 0.08 0.03 0.00 0.01




























































































































continua¸ c˜ ao da Tabela 7




Produtividade 0.12 0.15 0.12 0.13 0.22 0.52 0.17 -0.28 -0.40 -0.22 0.08
Consumo 0.03 -0.13 -0.18 -0.28 0.07 0.71 0.65 0.02 -0.32 -0.31 -0.26
Investimento -0.21 0.24 0.29 0.07 0.09 -0.27 -0.70 -0.11 0.45 0.18 -0.05
Capital 0.01 -0.25 -0.40 0.14 0.79 0.48 -0.02 -0.13 -0.34 -0.32 -0.01
Trabalho -0.23 0.05 0.14 0.27 0.04 -0.42 -0.55 -0.14 0.05 0.14 0.21
Modelo RBC
Padr˜ ao
Produtividade 0.30 0.37 0.33 0.29 0.24 0.18 0.02 -0.16 -0.23 -0.28 -0.35
Consumo 0.29 0.33 0.33 0.27 0.15 0.08 -0.07 -0.28 -0.36 -0.36 -0.37
Investimento 0.00 0.06 0.03 0.03 0.02 0.13 0.06 -0.01 -0.07 -0.04 -0.06
Capital -0.38 -0.37 -0.41 -0.40 -0.31 -0.20 0.00 0.16 0.28 0.40 0.40




Produtividade 0.28 0.37 0.33 0.29 0.24 0.18 0.02 -0.16 -0.23 -0.28 -0.35
Consumo 0.27 0.33 0.33 0.27 0.15 0.08 -0.07 -0.28 -0.36 -0.36 -0.37
Investimento 0.11 0.38 0.55 0.65 0.74 0.80 0.60 0.45 0.30 0.13 -0.07
Capital -0.38 -0.37 -0.41 -0.40 -0.31 -0.20 0.00 0.16 0.28 0.40 0.40




































































































































continua¸ c˜ ao da Tabela 7




Produtividade -0.04 0.10 0.19 0.27 0.40 0.54 0.59 0.48 0.24 -0.07 -0.36
Consumo -0.07 -0.14 -0.05 0.21 0.66 0.88 0.52 0.06 -0.16 -0.26 -0.19
Investimento -0.48 -0.37 -0.07 0.24 0.61 0.74 0.42 0.16 0.21 0.16 -0.10
Capital -0.35 -0.25 0.11 0.59 0.86 0.68 0.31 0.06 -0.06 0.02 0.16
Trabalho 0.05 0.10 0.21 0.42 0.65 0.71 0.53 0.37 0.31 0.25 0.13
Modelo RBC
Padr˜ ao
Produtividade 0.19 0.34 0.41 0.53 0.71 0.96 0.58 0.34 0.20 0.11 -0.03
Consumo 0.39 0.51 0.57 0.64 0.73 0.81 0.47 0.25 0.11 0.02 -0.10
Investimento -0.20 -0.04 0.04 0.20 0.49 0.95 0.63 0.42 0.31 0.24 0.10
Capital 0.65 0.67 0.67 0.63 0.50 0.25 0.08 -0.03 -0.12 -0.18 -0.21




Produtividade 0.33 0.46 0.52 0.61 0.72 0.86 0.49 0.26 0.12 0.02 -0.10
Consumo 0.33 0.47 0.53 0.61 0.72 0.86 0.49 0.26 0.12 0.03 -0.10
Investimento -0.20 -0.04 0.04 0.20 0.49 0.95 0.62 0.41 0.30 0.23 0.09
Capital 0.64 0.67 0.67 0.62 0.49 0.23 0.06 -0.05 -0.13 -0.20 -0.22




























































































































continua¸ c˜ ao da Tabela 7




Produtividade -0.38 -0.12 0.11 0.32 0.50 0.60 0.64 0.60 0.44 0.18 -0.06
Consumo -0.13 -0.26 -0.12 0.29 0.77 0.93 0.69 0.22 -0.18 -0.29 -0.12
Investimento -0.70 -0.63 -0.29 0.22 0.68 0.82 0.64 0.33 0.08 0.00 0.01
Capital -0.64 -0.54 -0.13 0.43 0.85 0.85 0.53 0.17 0.01 0.11 0.30
Trabalho -0.20 -0.16 0.03 0.33 0.64 0.75 0.69 0.53 0.39 0.33 0.32
Modelo RBC
Padr˜ ao
Produtividade 0.03 0.17 0.41 0.71 0.94 0.97 0.79 0.46 0.10 -0.15 -0.28
Consumo 0.26 0.42 0.63 0.83 0.93 0.85 0.60 0.25 -0.07 -0.30 -0.40
Investimento -0.32 -0.23 0.02 0.40 0.77 0.97 0.92 0.68 0.36 0.10 -0.03
Capital 0.70 0.82 0.85 0.75 0.51 0.19 -0.12 -0.35 -0.48 -0.53 -0.53




Produtividade 0.20 0.35 0.57 0.80 0.94 0.89 0.65 0.30 -0.04 -0.28 -0.38
Consumo 0.20 0.35 0.58 0.81 0.94 0.89 0.64 0.30 -0.04 -0.27 -0.38
Investimento -0.33 -0.24 0.02 0.40 0.77 0.97 0.92 0.67 0.35 0.09 -0.04
Capital 0.70 0.82 0.85 0.74 0.50 0.18 -0.13 -0.36 -0.49 -0.53 -0.53




































































































































continua¸ c˜ ao da Tabela 7




Produtividade -0.11 0.11 0.16 -0.10 -0.39 0.33 0.26 0.02 0.41 0.25 0.03
Consumo -0.14 -0.16 -0.13 -0.14 0.42 0.72 0.10 -0.01 -0.05 -0.26 -0.15
Investimento -0.16 -0.21 -0.03 -0.18 0.33 0.48 -0.07 -0.04 0.23 -0.03 -0.20
Capital -0.15 -0.41 0.08 0.18 0.57 0.29 0.06 0.04 -0.26 -0.01 0.10
Trabalho -0.01 -0.02 -0.18 -0.05 0.29 0.44 0.07 0.20 0.08 -0.06 -0.06
Modelo RBC
Padr˜ ao
Produtividade 0.18 0.23 0.20 0.09 0.09 0.98 -0.02 0.06 0.16 0.17 0.02
Consumo 0.27 0.27 0.22 0.14 0.08 0.93 -0.03 0.07 0.15 0.15 -0.02
Investimento -0.22 0.01 0.08 -0.19 0.37 0.16 -0.06 -0.04 0.22 0.18 -0.27
Capital 0.19 0.17 0.04 0.01 0.96 -0.10 0.01 0.22 0.11 -0.03 -0.07




Produtividade -0.15 -0.05 0.04 -0.13 -0.10 0.96 0.00 -0.04 0.13 0.07 -0.03
Consumo -0.14 -0.04 0.04 -0.12 -0.10 0.96 -0.02 -0.05 0.12 0.07 -0.03
Investimento -0.13 -0.02 0.06 -0.11 -0.08 0.97 0.00 -0.03 0.14 0.08 -0.02
Capital -0.04 0.04 -0.13 -0.12 0.96 0.00 -0.04 0.15 0.07 -0.02 -0.02




























































































































continua¸ c˜ ao da Tabela 7




Produtividade 0.53 0.46 0.32 0.12 -0.12 0.60 0.59 0.49 0.31 0.05 -0.19
Consumo 0.72 0.32 0.03 -0.12 -0.09 0.90 0.56 0.13 -0.12 -0.23 -0.17
Investimento 0.64 0.30 -0.06 -0.35 -0.40 0.74 0.45 0.21 0.25 0.18 -0.04
Capital 0.87 0.59 0.04 -0.31 -0.32 0.74 0.43 0.18 0.03 0.06 0.18
Trabalho 0.66 0.41 0.12 -0.02 0.04 0.73 0.56 0.39 0.29 0.18 0.05
Modelo RBC
Padr˜ ao
Produtividade 0.19 0.34 0.49 0.60 0.76 0.95 0.64 0.39 0.22 0.04 -0.11
Consumo 0.35 0.48 0.59 0.67 0.76 0.85 0.54 0.30 0.13 -0.04 -0.18
Investimento -0.25 -0.11 0.09 0.27 0.55 0.94 0.69 0.50 0.38 0.23 0.08
Capital 0.69 0.73 0.70 0.64 0.50 0.26 0.08 -0.07 -0.19 -0.28 -0.32




Produtividade 0.30 0.45 0.58 0.66 0.76 0.85 0.52 0.27 0.09 -0.07 -0.20
Consumo 0.28 0.43 0.57 0.65 0.76 0.87 0.52 0.26 0.09 -0.08 -0.21
Investimento -0.27 -0.11 0.08 0.26 0.55 0.96 0.69 0.49 0.37 0.21 0.05
Capital 0.66 0.71 0.70 0.64 0.50 0.24 0.04 -0.11 -0.23 -0.29 -0.31
Trabalho -0.31 -0.16 0.03 0.20 0.51 0.93 0.69 0.50 0.38 0.23 0.07
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